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POVZETEK 
Za vsako podjetje je pomembno, da sprejema pravilne odločitve. Za pravilno odločanje pa 
potrebujemo informacije, ki jih pridobimo s pomočjo analize poslovanja. Le tako se lahko 
izognemo številnim nevarnostim, ki so lahko usodne za razvoj podjetja ali celo njegov 
obstoj. Ravno zaradi tega, ker je analiza tako pomembna za podjetja, sem se odločila za 
izbrani naslov. 
V diplomski nalogi sem predstavila izbrano podjetje, pojem analize poslovanja ter definirala 
računovodske pojme. Do ugotovitev sem prišla s pomočjo različnih izračunov. Pri tem sem 
uporabila podatke iz letnih poročil in računovodskih izkazov. 
Podjetje ima nekaj dolgov in težav s plačilno sposobnostjo, ki bi jih bilo potrebno v prihodnje 
izboljšati, vendar kljub slabim gospodarskim razmeram posluje dobičkonosno in gospodarno 
ter skrbi za rast in obnovo. 
Diplomsko nalogo sem posredovala izbranemu podjetju, ki lahko pridobljene podatke 
uporabi v svoje dobro. Na podlagi zbranih informacij lahko bolje odloča in tako postane še 
uspešnejše. 
Ključne besede: analiza poslovanja, plačilna sposobnost, poslovni izid, kazalniki 
uspešnosti.   
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SUMMARY 
BUSINESS PERFORMANCE ANALYSIS OF SELECTED COMPANY 
For each company, it is important to accept the correct decision. In order to make the right 
decisions, we need informations that we collect throught the business analysis. Only in this 
way can we avoid many dangeres, which can be fatal for the development of the company 
or even its existence. Just because the analysis is so important for the companies, I decided 
to selected that topic. 
In this thesis I present the selected firm, the concept of business analysis and define 
accounting concepts. To the findings I came through a variety of calculations. Fort his I 
used a data from annual reports and financal statements. For comparison I chose the 
company from the same industry. 
Company has some debts and problems whit solvency, which should be improve in the 
future. However, despite the poor economic conditions, it operating profitably, economical, 
and take care for growth and renewal. 
I sent thesis to the selected company, which can use obtained informations in his own 
good. Based on the collected informations it can better decided and become even more 
successful. 
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Živimo v času nenehnih sprememb in negotovosti. Da bi se izognili številnim nevšečnostim 
in uspešno premagovali nastale ovire, moramo pridobiti številna znanja. Ta nam omogočajo 
lažje odločanje in s tem bolj dosledno sledenje in uresničitev zastavljenih ciljev. 
Vsako podjetje stremi k čim večjemu dobičku in želi biti s čim manj stroški čim bolj uspešno. 
Za to, da bi podjetje sledilo nenehno spreminjajočim se trendom okolja in bilo kar se da 
uspešno, je pomembno pridobiti potrebne informacije o poslovanju podjetja in analiziranje 
le-teh. Na podlagi predhodnih izkušenj se je mogoče naučiti sprejemati boljše odločitve in 
se izogniti številnim nevarnostim, ki so lahko usodne za razvoj podjetja ali celo njegov 
obstoj.  
Analiza poslovanja je dejavnost spoznavanja poslovanja konkretnega podjetja z namenom 
izboljšanja uspešnosti tega poslovanja (Pučko, 2006). Cilj analize poslovanja je torej 
zagotoviti informacije za pravilno poslovno odločanje, ki je eden izmed pogojev za 
uresničevanje zastavljenih ciljev podjetja. Številna podjetja analiz ne izvajajo ali pa jih 
izvajajo prepozno, nenatančno in nesistematično. Brez tega ne pridobijo dovolj potrebnih 
informacij o poslovanju podjetja in se ne morejo pravilno odločati, kar večkrat neugodno 
vpliva na njihovo uspešnost.  
Analiziranje informacij iz preteklosti je potrebno, če se hočemo nekaj naučiti iz preteklih 
dejanj in kaj spremeniti. V nasprotnem primeru se lahko pretekle napake ponavljajo (Wang, 
2010, str. 83–87). Prav tako je pomemben hiter odziv na priložnosti, ki lahko zagotovijo 
zmanjšanje stroškov (Thompson, 1997, str. 21). 
Po Thompsonovih besedah je lahko organizacija, ki razume naravo svojega trga in se 
zaveda ter odziva na spremembe v okolju kot celoti, uspešen konkurent in dosega dobiček 
in rast (Thompson, 1997, str. 51). 
Namen diplomskega dela je analizirati poslovanje izbranega podjetja v obdobju treh let, in 
sicer od 2011 do 2013, ter seznaniti podjetje z dejanskim stanjem. Na podlagi tega bo 
podjetje morda sprejemalo boljše odločitve in postalo uspešnejše. 
Cilj diplomskega dela je: 
• seznaniti se s pojmom analize poslovanja in drugimi računovodskimi pojmi, 
• analizirati strukturo zaposlenih, 
• ugotoviti, ali je podjetje poslovalo uspešno in 
• analizo posredovati podjetju. 
V diplomskem delu sem preverila naslednje trditve oziroma hipoteze: 
H1: Podjetje je plačilno sposobno. 
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H2: Podjetje je dobičkonosno, vendar se njegova dobičkonosnost skozi obravnavano 
obdobje zmanjšuje. 
H3: Podjetje posluje gospodarno. 
Pri izdelavi diplomskega dela sem uporabila metodo analize podatkov, metodo deskripcije 
(opisovanja dejstev) in metodo kompilacije (navedbe drugih avtorjev). Podatke, ki se 
navezujejo na izbrano podjetje, sem pridobila iz letnih poročil, bilance uspeha in bilance 
stanja. 
Problem, ki sem ga obravnavala, je povezan s poslovanjem podjetja. Zanimalo me je 
namreč, ali podjetje kljub krizi posluje uspešno. V drugem poglavju sem predstavila pojem 
analize poslovanja. Nato sem skozi celotni osrednji del za lažje razumevanje predstavila 
računovodske pojme. V tretjem poglavju sem analizirala sredstva, v četrtem poglavju 
poslovni uspeh, v petem poglavju pa sem opravila analizo financiranja, in sicer sem 
izračunala plačilno sposobnost, finančno stabilnost in poslovni izid. V šestem poglavju sem 
predstavila izbrano podjetje ter njegovo zgodovino in analizirala zaposlene. V sedmem 
poglavju pa sem primerjala različne kazalnike uspešnosti poslovanja ter predstavila sistem 
povezanih kazalnikov in ga izračunala za izbrano podjetje. Ocenila sem finančni položaj 
podjetja in ugotovila, kaj bi bilo možno pri poslovanju izboljšati. 
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2 POJEM ANALIZE POSLOVANJA 
Po Pučkovih besedah je analiza poslovanja dejavnost spoznavanja poslovanja konkretnega 
podjetja z namenom, da izboljšamo uspešnost tega poslovanja (Pučko, 2006, str. 125). 
Analiziranje poslovanja lahko poimenujemo tudi kot analiziranje podatkov o poslovanju. Po 
Bergantovih besedah je to dejavnost, pri kateri presojamo ugodnost poslovnih procesov in 
stanj ter možnosti za njihove izboljšave (Bergant, 2001, str. 146).  
Analizo poslovanja lahko opredelimo kot eno izmed informacijskih funkcij, ker v procesu 
analiziranja podatkov o poslovanju poslovnega sistema oblikuje informacije kot strokovne 
podlage za odločanje z namenom doseganja ciljev uporabnikov informacij. Analiziranje se 
tako praviloma pojavlja pred vsako poslovno odločitvijo (Bergant, 2013, str. 15). 
Za analizo poslovanja so značilne naslednje sestavine (Pučko, 2006, str. 9): 
• proces ali dejavnost, 
• objekt oziroma predmet analize poslovanja, 
• cilj analize kot spoznavanje ali odkrivanje pogojenosti oz. kot ustvarjanje vpogleda 
v poslovanje podjetja, 
• namen analize, ki se kaže kot ocena analiziranega objekta ter kot napor pri 
izboljšanju poslovanja in 
• metoda kot določena pot do spoznanja. 
Rozman trdi, da analiza poslovanja obsega zbiranje informacij o preteklem in sedanjem 
poslovanju, njihovo primerjavo z »normalnim« poslovanjem, ugotavljanje razlik med obema 
in iskanje vzrokov za odstopanja (Rozman, 1993, str. 93). Zbiramo tiste informacije in toliko 
le-teh, kot je potrebno za analizo. Pri tem nas usmerja namen njihovega zbiranja. Sledi 
primerjava informacij s preteklimi podatki, s tako imenovanimi normalnimi podatki ali pa s 
podatki primerljivih podjetij. S primerjavo informacij s preteklimi podatki ugotovimo, ali se 
obravnavano poslovanje slabša, stagnira ali izboljšuje. S primerjavo z normalnim, 
planiranim poslovanjem ugotovimo, ali je poslovanje v skladu z možnim. S primerjavo z 
drugimi podjetji pa ugotovimo mesto podjetja v panogi in v gospodarstvu. Nato ugotavljamo 
razlike, ki se pojavijo ob primerjavi, ter vzroke za njihov pojav. Obstaja več možnosti. 
Izberemo najbolj ustrezne (Rozman, 1993, str. 94–98). 
Pri analiziranju poslovanja ne presojamo pravilnosti poslovnih procesov in stanj, temveč 
njihovo ugodnost. Z namenom, da bi spoznali razmerja med pojavi in ugotovili, kaj povzroča 
njihovo izboljšanje ali poslabšanje, raziskujemo poslovne procese in stanja. Tako lahko v 
prihodnje lažje izboljšamo poslovne procese in stanja (Bergant, 2001, str. 146). 
Bistvene značilnosti (določujoče lastnosti) analiziranja poslovanja po Bergantu so (Bergant, 
2013, str. 19): 
• spoznavni proces, 
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• razčlenjevanje celote na dele in uvrščanje delov v medsebojne zveze, 
• spoznavanje soodvisnosti in razmerij med dejavniki, povezav med vzroki in 
posledicami sprememb (root-cause analysis), 
• ocenjevanje in miselno oblikovanje rešitev oziroma priporočil za odločanje ter 
• namen analize: izboljšanje uspešnosti oziroma zmanjšanje tveganja pri poslovanju. 
Vsaka analiza nastane na zahtevo nekega uporabnika (kupca, dobavitelja, upnika, 
konkurenta itd.) (Pučko, 2006). 
Zunanji analitiki, kot so študenti in zainteresirani bralci, lahko pridobijo vpogled v cilje 
organizacije z branjem letnih poročil, člankov, poročil za javnost in podobno, vendar kot 
pravi Thompson, le osebe, vključene v odločanje, poznajo prave cilje. Prav tako trdi, da so 
lahko finančne analize iz objavljenih rezultatov zelo poučne in pokažejo, kako dobro opravlja 
organizacija, vendar nekateri vidiki ostajajo skriti. Namreč odločujoče osebe v organizaciji 
uporabljajo finančne analize kot del širše slike, ostali pa so pri tem bolj omejeni. Finančne 
analize so zelo uporabne oblike analiz, vendar Thompson poudarja, da širši vidik ne sme 
biti razkrit (Thompson, 1997, str. 178). 
Analizo poslovanja je moč razvrščati po različnih merilih. Tako dobimo različne klasifikacije 
vrst analize poslovanja, ki so prikazane v tabeli (Pučko, 2006, str. 30). 
Tabela 1: Klasifikacije vrst analize poslovanja 
KLASIFIKACIJA GLEDE NA MERILO VRSTE ANALIZE POSLOVANJA 
I. ekonomska določenost namena 
analize poslovanja 
1. analiza gospodarske organizacije 
2. analiza poslovanja zdravstvene 
organizacije 
3. analiza poslovanja šolske 
organizacije 
itd. 
II. organizacijska določenost 
namena analize poslovanja 
1. celovita analiza poslovanja 
2. posebna analiza poslovanja 
III. uporabniška določenost 
namena analize poslovanja 
1. notranje analize poslovanja 
2. zunanje analize poslovanja 
IV. modela sestavine splošnega 
modela analize poslovanja 
1. celotne analize poslovanja 
2. delne analize: 
- spremljanje in ocenjevanje 
poslovanja 
- diagnosticiranje poslovanja 
- razreševanje problemov oz. 
planiranje 
V. pogostost izdelovanja analiz 1. stalne analize poslovanja 2. občasne analize poslovanja 
VI. preteklost oz. prihodnost 
1. naknadna ekonomska kontrola 
poslovanja 
2. predhodna ekonomska kontrola 
poslovanja 
VII. vrsta gospodarske dejavnosti 1. analiza poslovanja industrijskega podjetja 
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2. analiza poslovanja kmetijske 
organizacije 
3. analiza poslovanja gradbene 
organizacije 
itd. 
VIII. vrsta pravne osebe 
1. analiza poslovanja gospodarske 
družbe 
2. analiza poslovanja zadruge 
3. analiza poslovanja obratovalnice 
itd. 
IX. dolžina zajetega časovnega 
obdobja 
1. kratkoročne analize poslovanja 
2. dolgoročne (razvojne) analize 
poslovanja 
Vir: Pučko (2006, str. 30) 
Skozi diplomsko nalogo bom uporabila analizo poslovanja, in sicer industrijskega podjetja 
oziroma gospodarske družbe. Analiza zajema analiziranje poslovanja treh let, torej krajše 
obdobje, zato se glede na dolžino zajetega časovnega obdobja imenuje kratkoročna analiza. 
Slika 1: Potek analize 
 
Vir: Weihrich & Koontz (1994, str. 585) 
S slike lahko razberemo korake poteka analize po Weihrichu in Koontzu. Vsako podjetje si 
prizadeva, da bi doseglo zastavljene cilje oziroma želeno delovanje, vendar se velikokrat 
dejansko stanje razlikuje od želenega. Da bi ugotovili, ali je dejansko stanje enako 
želenemu, zbiramo potrebne informacije o dejanskem stanju (merjenje dejanskega 
delovanja) in jih primerjamo z informacijami o želenem stanju. Nato ugotavljamo 
odstopanja in analiziramo vzroke odstopanj. Z namenom, da bi izboljšali dejansko stanje in 
ga približali želenemu, pa ustvarimo program sankcijskih ukrepov in izvajamo ukrepe. Nato 






















3 ANALIZA SREDSTEV 
Po Bizjakovih besedah analiza poslovnih sredstev in njihovih virov daje vpogled v strukturo 
sredstev in virov sredstev kot tudi obveznosti do virov (Bizjak, 2008, str. 152). 
S pomočjo sredstev poslovni sistemi uresničujejo svoje cilje. Stanje sredstev in obveznosti 
do virov sredstev za poslovno leto je prikazano v bilanci stanja. Bilanca stanja predstavlja 
temeljni računovodski izkaz, v katerem se stanje sredstev in njihovih virov izkazuje za 
določen trenutek. V bilanci stanja uresničujemo temeljno načelo gospodarjenja, saj lahko 
poslovni sistem razpolaga le s tolikšnimi sredstvi, kolikor znašajo obveznosti zanje. Vsota 
sredstev v bilanci stanja (aktiva) mora biti vedno enaka vsoti obveznosti do virov sredstev 
(pasivi) (Maurič, in drugi, 2003, str. 87–97). 
Sredstva oz. aktiva v bilanci stanja predstavlja, katere vrste sredstev oziroma premoženja 
ima podjetje v lasti. Obveznosti do virov sredstev oziroma pasiva pa predstavlja finančne 
vire za financiranje premoženja v aktivi (Nekrep, 2013, str. 104). 
Razlikujemo tri vrste poslovnih sredstev, in sicer: 
• osnovna sredstva, 
• obratna sredstva in 
• finančne naložbe. 
 
Z vidika trajanja vezave so osnovna sredstva dolgoročna, obratna sredstva kratkoročna, 
finančne naložbe pa so ene in druge (Pučko & Rozman, 1998, str. 58). 
 
Obliko bilance stanja predpisuje Zakon o gospodarskih družbah. Po Slovenskih 
računovodskih standardih (SRS 24, 2006) se v skladu z zahtevami Zakona o gospodarskih 
družbah sredstva delijo na: 
• dolgoročna sredstva, 
• kratkoročna sredstva in 
• kratkoročne aktivne časovne razmejitve. 
Tabela 2: Sredstva podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
Dolgoročna 
sredstva 4.950.287 8.716.894 8.198.276 176,1 94,1 
Kratkoročna 





671 17.354 550 2.586,3 3,2 
SKUPAJ 6.786.265 10.465.030 10.064.109 154,2 96,2 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
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Kot je razvidno iz tabele, so se sredstva podjetja v letu 2012 povišala za 54 odstotkov, 
medtem ko so se leta 2013 znižala za 4 odstotke glede na prejšnje leto. Največji delež 
predstavljajo dolgoročna sredstva, ki so leta 2011 znašala 73 odstotkov, leta 2012 83 
odstotkov in leta 2013 82 odstotkov vseh sredstev. Leta 2012 so se dolgoročna sredstva 
povišala za 76 odstotkov, leta 2013 pa znižala za 6 odstotkov, kar je vplivalo na zvišanje 
celotnih stroškov leta 2012 in na znižanje leta 2013. Kratkoročna sredstva so leta 2011 
predstavljala 27 odstotkov in so se leta 2012 vrednostno znižala za 6 odstotkov glede na 
prejšnje leto ter so znašala 17 odstotkov vseh stroškov. Leta 2013 pa so se vrednostno 
povišala za 8 odstotkov in so znašala 19 odstotkov. Najmanj odstotkov celotnih sredstev 
predstavljajo kratkoročne aktivne časovne razmejitve. Najvišjo vrednost so dosegle leta 
2012, vendar njihova vrednost ni predstavljala niti odstotka vrednosti celotnih sredstev. 
 
3.1 DOLGOROČNA SREDSTVA 
Dolgoročna sredstva (zemljišča, zgradbe, oprema, patenti, licence itd.) so v poslovnem 
sistemu praviloma prisotna daljše obdobje v nespremenjeni obliki. Svojo vrednost prenašajo 
na proizvode oziroma storitve postopoma preko amortizacije, če so v lasti podjetja. Če jih 
ima podjetje v najemu, pa zanje plačuje najemnino in jih ne amortizira (Pevcin, 2010, str. 
59). Med dolgoročna sredstva uvrščamo 1) neopredmetena sredstva, 2) opredmetena 
osnovna sredstva, 3) dolgoročne finančne naložbe in 4) dolgoročne poslovne terjatve. 
 
1) Neopredmetena osnovna sredstva so naložbe v pridobitev materialnih pravic ali 
dolgoročno vračunljivi stroški ter izdatki, ki se pojavljajo v povezavi s poslovanjem podjetja 
(Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 59). Zanje je značilno, da ne obstajajo v fizični 
obliki. V podjetju Esol d. o. o. predstavljajo neopredmetena sredstva neodpisano vrednost 
računalniških programov in zakupljeno odjemno moč električne energije. Med 
neopredmetena sredstva družba prav tako zajema premoženjske pravice z nedoločeno dobo 
koristnosti, ki so vrednotene po nabavni vrednosti in se ne amortizirajo. 
 
2) Opredmetena osnovna sredstva so stvari, ki jih ima podjetje z namenom, da lahko 
opravlja svojo dejavnost. Svojo vrednost prenašajo na poslovne učinke postopoma in se pri 
proizvodnji posameznega proizvoda ne porabijo v celoti. Z njihovo porabo nastajajo tako 
imenovani stroški amortiziranja. Med opredmetena osnovna sredstva podjetja sodijo 
zemljišča, gradbeni objekti ter proizvajalna oprema in stroji ter druge naprave v fazi uporabe 
ali izdelave kot tudi predujmi za njihovo pridobitev. 
 
3) Dolgoročne finančne naložbe so namenjene pridobivanju finančnih prihodkov in drugih 
koristi. Sem sodijo razne naložbe in dana posojila za obdobje, daljše od enega leta. 
 
4) Dolgoročne poslovne terjatve so terjatve podjetja, ki zapadejo v plačilo v roku, daljšem 
od enega leta. Terjatev je pravica, da se od določene osebe zahteva plačilo dolga, dobavo 
stvari ali opravilo storitve. 
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Tabela 3: Dolgoročna sredstva podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
1) Neopredmetena 
sredstva in dolg. 
akt. čas. razm. 
34.807 30.360 24.406 87,2 80,4 
1 Dolgoročne 
premoženjske pravice 34.807 30.360 24.406 87,2 80,4 
2) Opredmetena 
osnovna sredstva 4.915.480 8.686.534 8.173.870 176,7 94,1 
1 Zemljišča in zgradbe 1.786.007 3.527.295 3.520.983 197,5 99,8 
2 Proizvajalne naprave 
in stroji 1.468.166 4.808.294 4.594.993 327,5 95,6 
3 Druge naprave in 
oprema 47.435 48.839 56.194 103,0 115,1 
4 Opredmetena 
osnovna sredstva, ki 
se pridobivajo 
1.613.872 302.106 1.700 18,7 0,6 
 Skupaj 4.950.287 8.716.894 8.198.276 176,1 94,1 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Dolgoročna sredstva so se leta 2012 povišala za 76 odstotkov. Leta 2013 pa so se znižala 
za 6 odstotkov. Na zvišanje dolgoročnih sredstev leta 2012 in njihovo znižanje leta 2013 so 
najbolj vplivala opredmetena osnovna sredstva, ki predstavljajo največji delež dolgoročnih 
sredstev. V letu 2012 imajo proizvajalne naprave in stroji najvišji porast, in sicer za 228 
odstotkov, kar je posledica tega, da je podjetje dokončalo investicijo v sodobno kotlovnico 
in pridobilo transformatorja za nakup in prodajo električne energije, energijsko nadzorni 
informacijski sistem in nakladalec Caterpiler, kar je vplivalo tudi na zvišanje celotnih 
dolgoročnih sredstev. Najbolj pa so se zniževala opredmetena osnovna sredstva, ki se 
pridobivajo – leta 2012 za 81 odstotkov in 2013 za 99 odstotkov. Neopredmetena sredstva 
pa so se zmanjševala zaradi amortizacije. 
 
3.2 KRATKOROČNA SREDSTVA 
Kratkoročna sredstva so tista sredstva v podjetju, ki se spreminjajo iz ene oblike v drugo in 
prej kot v enem letu sklenejo proizvodni proces, zato jim pravimo tudi gibljiva sredstva. Cilj 
podjetja je, da je preoblikovanje teh procesov čim hitrejše, kar pomeni čim hitrejše 
spreminjanje sredstev iz denarja v fizično obliko in pravice ter vrnitev v denar. Sestavljajo 
jih 1) zaloge, 2) kratkoročne finančne naložbe, 3) kratkoročne poslovne terjatve, 4) denar 





Slika 2: Krožni tok spremembe kratkoročnih sredstev 
 
Vir: Pevcin (2010, str. 60), lastni prikaz 
 
1) Zaloge so količine materiala in trgovskega blaga v skladišču, dodelavi in predelavi, pa 
tudi na poti od dobavitelja do kupca, količine nedokončane proizvodnje, proizvodov ter 
drobni inventar, ki ima ocenjeno dobo uporabnosti največ leto dni (SRS 4, 2006). Podjetje 
med zalogami izkazuje zaloge materiala, zaloge nedokončane proizvodnje in zaloge gotovih 
izdelkov. 
 
2) Kratkoročne terjatve iz poslovanja imajo rok zapadlosti v plačilo do enega leta. To so 
terjatve do kupcev, dobaviteljev, udeležencev pri razporejanju poslovnega izida in drugo 
(SRS 5 , 2006). V podjetju so terjatve v prvi vrsti sestavljene iz terjatev do kupcev. Te so v 
bilanci stanja prikazane v neto vrednosti, kar pomeni, da so zmanjšane za popravek 
vrednosti za sporne in dvomljive terjatve. 
 
3) Kratkoročne finančne naložbe so naložbe sredstev podjetja v druga podjetja z vnaprej 
določenim rokom vračila, ki ne sme biti daljši od enega leta. Zajemajo naložbe v kapital 
drugih podjetij, kratkoročno dana posojila in kratkoročne naložbe v odkupljene lastne 
delnice podjetja (SRS 5, 2006).  
 
4) Denarna sredstva so gotovina v blagajni, prejeti čeki in denarna sredstva na računih v 
bankah in drugih finančnih organizacijah (SRS 7, 2006).  
 













Tabela 4: Kratkoročna sredstva podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11  I13/12 
II Zaloge 937.446 1.058.995 1.000.085 113,0 94,4 
1 Material 285.364 264.748 190.965 92,8 72,1 
2 Nedokončana proizvodnja 647.798 747.581 798.502 115,4 106,8 






















45.499 37.172 24.904 81,7 67,0 
V Denarna sredstva 195.050 18.298 34.184 9,4 186,8 
 Skupaj 1.835.307 1.730.782 1.865.283 94,3 107,8 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Kratkoročna sredstva so se leta 2012 zmanjšala za 6 odstotkov glede na leto 2011, kar je 
posledica zmanjšanja denarnih sredstev. Leta 2013 so se denarna sredstva povišala za 87 
odstotkov, terjatve pa za 27 odstotkov. Posledično so se zvišala tudi celotna kratkoročna 
sredstva. Največji delež kratkoročnih sredstev predstavljajo zaloge. Te so se leta 2012 
povečale za 13 odstotkov, leta 2013 pa znižale za 6 odstotkov. Njihovo povišanje leta 2012 
je posledica povečanja nedokončanih proizvodov in storitev ter proizvodov v skladišču. 
Njihovo znižanje leta 2013 pa je posledica znižanja proizvodov v skladišču in znižanja 
surovin ter materialov. Sledijo poslovne terjatve, ki so se leta 2012 znižale za 7 odstotkov 
in se leta 2013 povečale za 27 odstotkov. Vzrok za znižanje kratkoročnih poslovnih terjatev 
leta 2012 so bile tako kratkoročne terjatve do kupcev kot tudi do drugih, medtem ko je na 
povišanje terjatev leta 2013 vplivalo le povišanje kratkoročnih poslovnih terjatev do kupcev. 
Denarna sredstva so se leta 2012 znižala za 91 odstotkov, leta 2013 pa so se zvišala za 87 
odstotkov. Kratkoročne finančne naložbe predstavljajo najnižji odstotek vrednosti 
kratkoročnih sredstev in so se skozi obravnavano obdobje zniževale. Njihova vrednost ima 
zanemarljiv vpliv na vrednost skupnih kratkoročnih sredstev, saj predstavlja manj kot 
odstotek skupnih vrednosti. 
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4 ANALIZA POSLOVNEGA USPEHA 
Uspeh poslovanja je izražen s poslovnim izidom, ki ga pokaže izkaz uspeha oziroma 
poslovnega izida. To je temeljni računovodski izkaz, ki prikazuje, koliko je bilo prihodkov in 
odhodkov v enem letu ter kakšen je poslovni izid. Če je izid pozitiven, govorimo o dobičku, 
negativni izid pa pomeni izgubo. 
Pri analizi za primerjanje največkrat uporabljamo vrednosti iz predhodnih obdobij. 
 
4.1 ANALIZA PRIHODKOV 
Prihodki so povečanje gospodarskih koristi v obliki povečanja sredstev ali zmanjšanja 
dolgov. Delijo se na A) poslovne prihodke, B) finančne prihodke in C) druge prihodke (SRS 
18, 2006). 
A) Poslovne prihodke sestavljajo prodajne vrednosti prodanih proizvodov oziroma 
trgovskega blaga in materiala ter opravljenih storitev, če je realno pričakovati, da bodo 
plačane. V nasprotnem primeru se njihovo upoštevanje začasno odloži oziroma se prikažejo 
kot kratkoročne pasivne časovne razmejitve (Mayr, 2000, str. 165). 
B) Finančni prihodki se pojavljajo v povezavi z dolgoročnimi in kratkoročnimi finančnimi 
naložbami (Mayr, 2000, str. 165). V podjetju se pojavljajo tudi v povezavi s terjatvami, 
predvsem v obliki obresti. 
C) Druge prihodke sestavljajo neobičajne postavke in postavke iz prejšnjih obračunskih 
obdobij, ki v obračunskem obdobju povečujejo celotni poslovni izid nad tistega, ki izhaja iz 
rednega delovanja. Prav tako sodijo med druge prihodke prihodki, dobljeni za poravnavo 
izgube iz prejšnjih let, razen če gre za uporabo lastnih rezerv (Mayr, 2000, str. 166). 
Tabela 5: Prihodki podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
A Poslovni prihodki 4.920.353 5.234.094 6.591.348 106,4 125,9 






















621.889 777.937 922.411 125,1 118,6 











137 578 365 421,9 63,1 
C Drugi prihodki 93.959 49.805 14.997 53,0 30,1 
D Skupaj 5.014.593 5.284.554 6.606.715 105,4 125,0 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15, 2012, str. 14 in 2013, str. 15) 
 
Kot je razvidno iz tabele, so se celotni prihodki skozi obravnavano obdobje povečevali. Leta 
2012 za 5 odstotkov in leta 2013 za 25 odstotkov glede na prejšnje leto. Največji delež 
celotnih prihodkov predstavljajo poslovni prihodki, katerih vrednost se je prav tako 
povečevala, kar je vplivalo na povišanje celotnih prihodkov. Leta 2012 so se poslovni 
prihodki zvišali za 6 odstotkov, leta 2013 pa za 26 odstotkov glede na prejšnje leto. Glavni 
razlog za rast poslovnih prihodkov je povišanje čistih prihodkov od prodaje, kar kaže na rast 
prodaje. Večina prodaje je prodaja na domačem trgu, ki pa je posredno skoraj v celoti 
namenjena evropskemu trgu. Med prihodki od prodaje storitev na domačem trgu je zajet 
tudi prihodek od najemnin, in sicer v višini 1.080 evrov, in se skozi leta ne spreminja. Glavni 
razlog za povišanje prihodkov od prodaje leta 2013 pa je povečanje iz naslova novega 
programa, in sicer proizvodnje in prodaje elektrike. 
Finančni prihodki so se leta 2012 povečali za 133 odstotkov, leta 2013 pa znižali za 63 
odstotkov. Razlog za tako povišanje finančnih prihodkov leta 2012 je v povišanju prihodkov 
iz naslova poslovnih terjatev, saj se je njihova vrednost zvišala za 322 odstotkov glede na 
leto prej. Na znižanje leta 2013 pa je vplivalo predvsem znižanje finančnih prihodkov iz 
poslovnih terjatev za 37 odstotkov. Drugi prihodki so se zniževali, in sicer leta 2012 za 47 
odstotkov in leta 2013 za 70 odstotkov glede na prejšnje leto. 
 
4.2 ANALIZA ODHODKOV 
Odhodki so zmanjšanje gospodarskih koristi v obliki zmanjšanja sredstev ali povečanja 
dolgov. Delijo se na A) poslovne odhodke, B) finančne odhodke in C) druge odhodke (SRS, 
17, 2006). 
A) Poslovni odhodki so stroški, ki se nanašajo na prodane proizvode in storitve, ter nabavna 
vrednost trgovskega blaga, materiala in podobno. Na poslovne odhodke vplivajo 
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spremembe zalog. Če so se zaloge povečale, to pomeni, da so poslovni odhodki manjši od 
stroškov podjetja in nasprotno, če so se zaloge zmanjšale, so poslovni odhodki večji od 
stroškov (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 121–123). 
B) Finančni odhodki so stroški obresti za prejeta posojila in kredite ter drugi finančni odhodki 
(Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 124). Ti stroški se praviloma ne zadržujejo v 
vrednosti nedokončane proizvodnje in zalog proizvodov, zato je pojav stroškov in odhodkov 
istočasen (Turk & Melavec, 2001, str. 74). Finančne odhodke v podjetju predstavljajo 
predvsem obresti. 
C) Drugi odhodki so neobičajne postavke ter postavke iz minulih obračunskih obdobij in so 
posledica napak pri izdelavi računovodskih poročil enega ali več minulih obdobij (Kolarič & 
Gerečnik, 2002, str. 96). 
Tabela 6: Odhodki podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 





2.255.954 2.204.144 3.163.876 97,7 143,5 
2 Stroški dela 2.164.760 2.378.911 2.516.920 109,9 105,8 





37.326 65.776 14.983 176,2 22,8 












23 1 46 4,3 4.600,0 
C Drugi odhodki 665 32 3.913 4,8 12.228,1 
D Skupaj 4.881.195 5.170.052 6.487.845 105,9 125,5 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15, 2012, str. 14 in 2013, str. 15) 
 
Odhodki podjetja so se povečevali, in sicer leta 2012 za 6 odstotkov in leta 2013 za 26 
odstotkov glede na prejšnje leto. Največji delež odhodkov predstavljajo poslovni odhodki. 
Ti so se leta 2012 povečali za 5 odstotkov, leta 2013 pa za 26 odstotkov. Na povečanje 
celotnih odhodkov leta 2012 je vplivalo predvsem povečanje stroškov dela, medtem ko so 
leta 2013 na zvišanje odhodkov vplivali predvsem višji stroški blaga, materiala in storitev, 
ki so se povečali za 44 odstotkov. Finančni odhodki so se leta 2012 povečali za 250 
13 
odstotkov, leta 2013 pa za 20 odstotkov, in sicer zaradi zvišanja finančnih obveznosti. Drugi 
odhodki so se leta 2012 znižali za 95 odstotkov, leta 2013 pa zvišali za 12.128 odstotka, 
vendar ne vplivajo toliko na zvišanje celotnih odhodkov, saj je njihov delež majhen. 
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5 ANALIZA FINANCIRANJA 
Analiza financiranja pomeni ugotavljanje bonitete oziroma ugodnosti financ podjetja z 
razčlenjevanjem in primerjanjem posameznih finančnih stanj podjetja, njihovih finančnih 
tokov in finančnih izidov. Njen namen je, da s predvidevanjem in boljšim spoznavanjem 
financ podjetja bolje odločamo, izvajamo in nadziramo financiranje (Rebernik, 1997, str. 
354). 
 
Financiranje podjetja delimo na pasivno in aktivno financiranje. Pasivno financiranje se 
nanaša na nabavljanje finančnih virov oz. sredstev. Aktivno financiranje pa pomeni vlaganje 
finančnih sredstev v druge oblike sredstev podjetja (Pučko, 2006, str. 128). 
 
5.1 OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 
Pevcin trdi, da se financiranje podjetja nanaša na menedžment obveznosti do virov sredstev 
(Pevcin, 2010, str. 69). Obveznosti do virov sredstev nam povedo, od kod so sredstva, s 
katerimi razpolaga podjetje. Viri sredstev so pravne in fizične osebe, ki so poslovnemu 
sistemu omogočile sredstva s svojimi naložbami ali dobavami. Do vseh virov sredstev ima 
podjetje obveznosti, ki jih je potrebno poravnati v določenem roku. Nekatere je potrebno 
poravnati takoj, druge v kratkem roku, tretje v dolgem roku. Obveznosti do lastnikov pa so 
praviloma trajne (Turk & Melavec, 2001, str. 105). S pomočjo analize obveznosti do virov 
sredstev ugotavljamo, iz katerih virov podjetje nabavlja finančna sredstva, kakšna je 
sestava virov in njena ustreznost. V vsakem trenutku mora biti vrednost sredstev enaka 
vrednosti obveznosti do virov sredstev. Obveznosti do virov sredstev sestavljajo 1) kapital, 
2) pasivne časovne razmejitve in 3) obveznosti oziroma dolgovi. 
1) V izbranem podjetju celotni kapital sestavljajo osnovni kapital – kapitalski deleži, 
kapitalske rezerve, zakonske rezerve, druge rezerve iz dobička, preneseni čisti dobiček iz 
prejšnjih let in čisti dobiček poslovnega leta. V skladu z zakonskimi predpisi podjetje 
izplačuje jubilejne nagrade zaposlenim ter odpravnine ob njihovi upokojitvi, za kar so 
oblikovane dolgoročne rezervacije. 
2) Dolgoročne pasivne časovne razmejitve v podjetju oblikujejo iz naslova dolgoročno 
odloženih prihodkov. Vsi prispevki se po Zakonu o pokojninskem in invalidskem zavarovanju 
(ZPIZ) ter po Zakonu o zdravstvenem varstvu in zdravstvenem zavarovanju (ZZVZZ) v 
družbi za zaposlovanje invalidov obračunajo in evidentirajo kot odstopljeni prispevki. Ta 
sredstva podjetje porablja za materialni razvoj v skladu z 61. členom Zakona o zaposlitveni 
rehabilitaciji in zaposlovanju invalidov (ZZRZI – Uradni list, št. 16/07). Med kratkoročne 
pasivne poslovne razmejitve pa sodi DDV od danih predplačil in vnaprej vračunani stroški 
oziroma odhodki. 
3) Med kratkoročne finančne obveznosti podjetja sodijo dobljena posojila, katerih rok je 
krajši od enega leta. Sem sodijo dobljeni predujmi od kupcev, obveznosti do dobaviteljev 
doma in v tujini, obveznosti do delavcev, obveznosti do državnih institucij ter druge 
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obveznosti. Med dolgoročne obveznosti pa sodijo dobljena posojila, katerih rok je daljši od 
enega leta. 
Tabela 7: Obveznosti do virov sredstev podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
A Kapital 2.092.258 2.206.760 2.325.630 105,5 105,4 
1 Vpoklicani kapital 1.335.336 1.335.336 1.335.336 100,0 100,0 
2 Kapitalske rezerve 35.142 35.142 35.142 100,0 100,0 
3 Rezerve iz dobička 313.811 615.201 708.167 196,0 115,1 






126.728 108.777 112.926 85,8 103,8 
B 
Rezervacije 
in dolg. pas. 
čas. 
razmejitve 
1.808.630 1.806.094 1.683.238 99,9 93,2 





1.683.997 4.197.788 4.080.536 249,3 97,2 





















6.786.265 10.465.030 10.064.109 154,2 96,2 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Kot je razvidno iz tabele, se je vrednost celotnih obveznosti do virov sredstev v letu 2012 
povečala za 54 odstotkov, v letu 2013 pa je bila manjša za 4 odstotke glede na prejšnje 
leto. 
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V letu 2011 je večji del obveznosti do virov sredstev predstavljal kapital, ki se je v letih 2012 
in 2013 povečal za 5 odstotkov glede na prejšnje leto, kar je posledica višjih rezerv iz 
dobička. Kljub temu so v letih 2012 in 2013 predstavljale večji del obveznosti do virov 
sredstev dolgoročne obveznosti, in sicer kar 40 odstotkov. Dolgoročne obveznosti 
predstavljajo dolgoročne finančne obveznosti do bank oziroma posojila, med drugim tudi za 
investicijo v novo kotlovnico na lesno biomaso. V letu 2012 se je vrednost dolgoročnih 
obveznosti zvišala za 150 odstotkov, kar je posledica najema novih dolgoročnih posojil pri 
bankah, predvsem zaradi dokončanja investicije v novo kotlovnico. V letu 2013 pa se je 
njihova vrednost znižala za 3 odstotke glede na prejšnje leto. Prav tako se je vrednost 
kratkoročnih obveznosti v letu 2012 povečala za 95 odstotkov, v letu 2013 pa zmanjšala za 
11 odstotkov glede na prejšnje leto. Leta 2012 so se zvišale tako kratkoročne obveznosti iz 
naslova finančnih kot tudi iz poslovnih obveznosti. Na povišanje so najbolj vplivale 
kratkoročne finančne obveznosti, ki so se zvišale za 130 odstotkov. Na znižanje celotnih 
kratkoročnih sredstev leta 2013 pa je vplivalo zmanjšanje vrednosti obeh obveznosti. 
Skozi obravnavano obdobje se je zmanjšala vrednost rezervacij in dolgoročnih pasivnih 
časovnih razmejitev, in sicer v letu 2012 za manj kot odstotek, leta 2013 pa za 7 odstotkov 
glede na prejšnje leto, kar ni veliko vplivalo na spremembo vrednosti celotnih obveznosti 
do virov sredstev. Prav tako je podjetje zmanjšalo dolgoročne pasivne časovne razmejitve 
v dobro prihodkov. Zmanjšala se je tudi vrednost kratkoročnih pasivnih časovnih razmejitev, 
ki predstavljajo DDV od danih predplačil in vnaprej vračunane stroške oziroma odhodke. 
Leta  2012 so se zmanjšali za 41 odstotkov in leta 2013 za 99 odstotkov, vendar je njihova 
vrednost zanemarljiva, saj predstavljajo do en odstotek vrednosti celotnih obveznosti do 
virov sredstev. 
 
5.2  PLAČILNA SPOSOBNOST 
Plačilna sposobnost oziroma likvidnost je sposobnost podjetja, da v določenem roku 
poravna svoje obveznosti. Podjetje je plačilno sposobno, ko razpolaga vsaj s tako vsoto 
denarja, ki v določenem roku ustreza znesku obveznosti (Škerbic & Rebernik, 1990, str. 
238). Čim bolj so sredstva likvidna, tem večja je verjetnost, da bo podjetje pravočasno 
odplačalo vse zapadle obveznosti in postalo plačilno sposobno. Podjetju, ki je nelikvidno, 
pa preti velika nevarnost stečaja in likvidacije (Pučko, 2006, str. 141).  
Plačilno sposobnost računamo s pomočjo kazalnikov plačilne sposobnosti, ki jih Slovenski 
računovodski standardi (SRS) imenujejo kazalniki vodoravnega finančnega ustroja. Z njimi 
primerjamo posamezne postavke z aktivne strani bilance stanja in posamezne postavke s 
pasivne strani bilance stanja. Manjša kot je vrednost kazalnikov, večje je tveganje, da 
podjetje ne bo plačilno sposobno. Podjetje, ki ima nizko plačilno sposobnost, ima tudi manj 
možnosti za pridobitev dodatnega posojila (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 277–
278). 
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Med temeljne kazalnike plačilne sposobnosti sodijo 1) hitri koeficient, 2) kratkoročni 
koeficient in 3) pospešeni koeficient. 
1) Hitri koeficient je razmerje med likvidnimi sredstvi in kratkoročnimi obveznostmi. Njegova 
vrednost prikazuje, kakšna je plačilna sposobnost podjetja na zelo kratek rok. Priporočena 
vrednost kazalnika je 0,5 manjša od ena, ker ni smiselno, da ima podjetje veliko 
najlikvidnejših sredstev. Kratkoročne obveznosti namreč zapadejo v plačilo v času do enega 
leta (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 281). 
2) Kazalnik kratkoročnega pokritja kratkoročnih obveznosti imenujemo tudi kratkoročni 
koeficient, saj prikazuje razmerje med kratkoročnimi sredstvi in kratkoročnimi obveznostmi. 
Njegova vrednost naj bi bila večja od dve, vendar je težko govoriti, kakšna naj bi bila 
vrednost, saj je ta odvisna tudi od panoge, v katero sodi podjetje (Hočevar, Zaman & 
Petrovič, 2008, str. 279–280). 
3) Pospešeni koeficient dobimo tako, da od kratkoročnih sredstev odštejemo zaloge in 
vrednost delimo s kratkoročnimi obveznostmi. Dobljena vrednost naj bi bila večja od ena 
(Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 281). 
Tabela 8: Kazalci plačilne sposobnosti podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
1 Likvidna sredstva 195.050 18.298 34.184 9,4 186,8 
2 Kratkoročne obveznosti 1.133.104 2.214.001 1.974.497 195,4 89,2 
3 Kratkoročne terjatve 702.652 653.343 830.941 93,0 127,2 
4 Kratkoročna sredstva 1.835.307 1.730.782 1.865.283 94,3 107,8 
1) Hitri koeficient  0,2 0,01 0,02 4,8 209,5 
2) Kratkoročni koeficient 1,6 0,8 0,9 48,3 120,8 
3) Pospešeni koeficient 0,8 0,3 0,4 38,3 144,4 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Leta 2012 so se likvidnostna sredstva podjetja zmanjšala za 91 odstotkov, kratkoročne 
obveznosti pa so se povečale za 95 odstotkov glede na prejšnje leto. Hitri koeficient se je 
tako zmanjšal za 95 odstotkov. Leta 2013 so se likvidna sredstva povečala za 87 odstotkov, 
kratkoročne obveznosti pa zmanjšale za 11 odstotkov, kar pomeni, da se je hitri koeficient 
povečal za 110 odstotkov glede na prejšnje leto. Podjetje je skozi obravnavana leta glede 
na hitri koeficient imelo težave s plačevanjem trenutnih obveznosti, saj ni doseglo 
priporočene vrednosti 0,5. Krilo je od odstotek obveznosti leta 2012 do približno 20 
odstotkov obveznosti v letih 2011. 
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Kratkoročni koeficient je leta 2011 znašal 1,6. Leta 2012 se je glede na prejšnje leto 
zmanjšal za 52 odstotkov, in sicer na 0,8, leta 2013 pa zvišal za 21 odstotkov, in sicer na 
0,9 glede na prejšnje leto. Vrednosti kratkoročnega koeficienta so bile nižje od priporočene 
vrednosti 2, kar pomeni, da ima podjetje težave s plačilno sposobnostjo. Priporočeni 
vrednosti se je namreč približalo le leta 2011. 
Pospešeni koeficient je leta 2011 znašal 0,8 in se leta 2012 zmanjšal za 62 odstotkov glede 
na prejšnje leto ter je znašal 0,3. Leta 2013 pa se je povečal za 44 odstotkov in znašal 0,4. 
Tudi pospešeni koeficient ni dosegel priporočene vrednosti. Priporočeni vrednosti se je 
najbolj približal leta 2011, saj je njegova vrednost znašala 0,8 v primerjavi s priporočeno 
vrednostjo 1. 
Glede na vrednosti vseh izračunanih koeficientov je plačilna sposobnost podjetja 
neustrezna, saj nobena vrednost ne dosega priporočene vrednosti. Tako lahko ovržemo 
prvo hipotezo (H1), ki se glasi »Podjetje je plačilno sposobno«. 
 
5.3 FINANČNA STABILNOST 
Finančna stabilnost ali solventnost je sposobnost podjetja, da poravna vse svoje obveznosti. 
Ocenila jo bom s pomočjo štirih kazalcev finančne stabilnosti, in sicer s 1) kazalcem finančne 
stabilnosti, 2) kazalcem dolgoročne pokritosti dolgoročnih sredstev in zalog, 3) kazalcem 
kapitalske pokritosti dolgoročnih sredstev in 4) kazalcem stopnje samofinanciranja. 
1) Koeficient finančne stabilnosti je razmerje med dolgoročnimi viri sredstev in dolgoročno 
vezanimi sredstvi. Da lahko govorimo, da podjetje posluje finančno stabilno, mora biti 
vrednost okrog ena. Če je vrednost manjša od ena, bo podjetje po vsej verjetnosti imelo 
težave pri ohranjanju svoje likvidnosti, ker del dolgoročno vezanih sredstev financira s 
kratkoročnimi viri. Torej, če se hočemo izogniti nevarnosti nastanka nelikvidnosti, moramo 
dolgoročno vezana sredstva financirati z dolgoročnimi viri. Prav tako naj količnik ne bi bil 
znatnejše večji od ena, saj bi to pomenilo, da ima podjetje prevelike dolgoročne vire 
sredstev. To pa je nesmotrno, saj preveč angažiranih lastnih virov sredstev onemogoča 
podjetju izkoriščati finančni vzvod, kar vpliva na nižjo donosnost lastnega kapitala od 
potencialno dosegljive, dolgoročni viri sredstev pa so navadno dražji od kratkoročnih 
(Pučko, 2006, str. 140). 
2) Koeficient dolgoročne pokritosti dolgoročnih sredstev in zalog prikazuje dolgoročno 
financiranje dolgoročnih sredstev in zalog. Vrednost tega kazalnika naj bi bila večja od ena, 
kar pomeni, da so vsa dolgoročna sredstva financirana s kapitalom in dolgoročnimi viri. 
3) Koeficient kapitalske pokritosti dolgoročnih sredstev je razmerje med kapitalom in 
dolgoročnimi sredstvi. Če je vrednost koeficienta večja od ena, podjetje dolgoročna sredstva 
financira z lastniškim kapitalom. Če je vrednost manjša od ena, pa podjetje ne financira 
vseh dolgoročnih sredstev z lastniškim kapitalom. 
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4) Stopnja samofinanciranja je razmerje med kapitalom in osnovnimi sredstvi. Priporočena 
vrednost je okoli ena. 
Tabela 9: Kazalci finančne stabilnosti v podjetju ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
1 Dolgoročna sredstva 4.950.287 8.716.894 8.198.276 176,1 94,1 
2 Zaloge 937.446 1.058.995 1.000.085 113,0 94,4 
3 Kapital 2.092.258 2.206.760 2.325.630 105,5 105,4 
4 Dolgoročni viri sredstev 5.584.885 8.210.642 8.089.404 147,0 98,5 
5 Osnovna sredstva 4.915.480 8.686.534 8.173.870 176,7 94,1 





sredstev in zalog 
((4/(1+2)) 











0,4 0,3 0,3 59,7 112,0 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Iz tabele je razvidno, da so se leta 2012 vrednosti vseh kazalnikov zmanjšale. Finančna 
stabilnost se je leta 2012 zmanjšala za 16 odstotkov glede na prejšnje leto, dolgoročna 
pokritost dolgoročnih sredstev in zalog je bila nižja za 11 odstotkov, kapitalska pokritost 
dolgoročnih sredstev in stopnja samofinanciranja pa sta se zmanjšali za 40 odstotkov glede 
na prejšnje leto. Vrednosti so se leta 2013 povišale. Finančna stabilnost in dolgoročna 
pokritost dolgoročnih sredstev in zalog sta se povečali za 5 odstotkov, kapitalska pokritost 
dolgoročnih sredstev in stopnja samofinanciranja pa za 12 odstotkov glede na prejšnje leto. 
Vrednost koeficienta finančne stabilnosti je skozi vsa leta približno ena, kar pomeni, da 
podjetje posluje finančno stabilno. Vrednost koeficienta dolgoročne pokritosti dolgoročnih 
sredstev in zalog je znašal okoli 0,9, kar je malo manj od priporočljive vrednosti več kot 
ena, kar pomeni, da so se dolgoročna sredstva skoraj v celoti financirala iz kapitala in 
dolgoročnih virov. Koeficient kapitalske pokritosti dolgoročnih sredstev in stopnja 
samofinanciranja pa sta znašala skozi vsa leta približno 0,3, kar je znatno manj od 
priporočenih vrednosti. To pomeni, da podjetje ni sposobno samo oziroma z lastnim 
kapitalom financirati osnovna sredstva oziroma svoje poslovanje. 
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5.4 ANALIZA POSLOVNEGA IZIDA 
Poslovni izid nam pove, kako uspešno je bilo poslovanje podjetja. Če je poslovni izid 
pozitiven, govorimo o dobičku, ki je razlika med prihodki in odhodki, pri čemer so prihodki 
večji od odhodkov. Delimo ga na dobiček iz poslovanja, dobiček iz financiranja, dobiček iz 
rednega delovanja in dobiček iz izrednega delovanja. Dobiček, zmanjšan za davke iz 
dobička, je čisti dobiček. Kadar pa je poslovni izid negativen, govorimo o izgubi. Izguba je 
razlika med prihodki in odhodki, pri čemer so odhodki večji od prihodkov (Turk & Melavec, 
2001, str. 85–90). Koletnik trdi, da je v zdravem podjetju največ dobička v osnovni in 
finančni dejavnosti, manj pa v izrednih poslovnih dogajanjih (Koletnik, 1997, str. 176). 
Tabela 10: Poslovni izid podjetja ESOL d. o. o. 
  2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
1 Poslovni prihodki 4.920.353 5.234.094 6.591.348 106,4 125,9 
2 Poslovni odhodki 4.855.041 5.080.903 6.377.396 104,7 125,5 
3 Dobiček iz poslovanja 65.312 153.191 213.952 234,6 139,7 
4 Finančni prihodki 281 655 370 233,1 56,5 
5 Finančni odhodki 25.489 89.117 106.536 349,6 119,5 
6 Izguba iz financiranja - 25.208 - 88.462 
- 





40.104 64.729 107.786 161,4 166,5 
8 Drugi prihodki 93.959 49.805 14.997 53,0 30,1 





93.294 49.773 11.084 53,4 22,3 
11 Celotni dobiček - 53.190 14.956 96.702 - 646,6 
12 Davek iz dobička - - - - - 
13 Odloženi davki - - - - - 
14 Čisti dobiček 133.398 114.502 118.870 85,8 103,8 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15, 2012, str. 14 in 2013, str. 15) 
 
Podjetje je skozi vsa leta poslovalo dobičkonosno. Leta 2012 se je čisti dobiček znižal za 14 
odstotkov, leta 2013 pa povišal za 4 odstotke glede na prejšnje leto. 
Dobiček iz poslovanja se je leta 2012 povečal za 135 odstotkov, leta 2013 pa za 40 
odstotkov glede na leto prej. Zaradi najema kreditov, med drugim tudi za investiranje v 
novo kotlovnico, se je povečevala izguba iz financiranja. Dobiček iz rednega delovanja se 
je prav tako povečeval, in sicer leta 2012 za 61 odstotkov, leta 2013 pa za 67 odstotkov. 
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Dobiček iz izrednega delovanja pa se je znatno nižal, vendar je podjetje kljub temu 
ustvarjalo dobiček iz izrednega delovanja. Na podlagi Koletnikove trditve lahko trdimo, da 
podjetje ni zdravo, saj nima največ dobička v osnovni in finančni dejavnosti, ampak v 
izrednih delovanjih. 
Druga hipoteza (H2) se nanaša na dobičkonosnost, saj se glasi »Podjetje je dobičkonosno, 
vendar se njegova dobičkonosnost skozi obravnavano obdobje zmanjšuje«. Hipotezo lahko 
delno potrdimo, saj je podjetje dobičkonosno, vendar se njegova dobičkonosnost skozi 
obravnavano obdobje ne zmanjšuje. Kot smo že ugotovili, se je leta 2012 zmanjšala, vendar 
se je leta 2013 zopet povečala. 
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6 PREDSTAVITEV PODJETJA ESOL D. O. O. 
Esol d. o. o. je invalidsko podjetje, ki se ukvarja z lesno predelovalno dejavnostjo. Nahaja 
se v jugovzhodnem delu Slovenije, v Beli krajini. Razprostira se na 4,9 ha velikem 
komunalno opremljenem zemljišču. Na tej lokaciji ima zgrajenih preko 12.600 m² 
proizvodnih, poslovnih ter pokritih skladiščnih površin in preko 22.000 m² manipulacijskega 
prostora z odprtim urejenim skladiščem za svež in zračno suh les. 
Osnovni dejavnosti družbe sta: 
• razvoj, proizvodnja in prodaja lepljenih masivnih plošč in delov pohištva, predvsem 
iz plemenitega lesa listavcev ter 
• razvoj, proizvodnja in prodaja lesenih elementov za ohišja, karoserijo počitniških 
prikolic, avtodomov in mobilnih stanovanjskih hiš, predvsem iz lesa smrek in jelk. 
Glavni proizvodi so pohištvene masivne plošče iz trdih lesov, gravirani lesni galanterijski 
izdelki in lesni briketi za kurjavo. Vključujejo se tudi na področje biomase in učinkovite rabe 
energije. 
Pomembnejši dobavitelji so (Letno poročilo, 2013): 
• za hlodovino: Gozdno gospodarstvo Novo mesto d. d., 
• za žagan les: ABIES trgovina v tranzitu in posredovanje Miloš Pilić s. p., Alojz 
Cugmajster s. p., Žagarstvo in lesnagalanterija Andrej Švajger s. p., Gozdno 
gospodarstvo Novo mesto d. o., Žaga – Zora d. o. o., 
• za elemente: Hodalj d. o. o., Lord Lux d. o. o., Pogy d. o. o., 
• za proizvodne stroje: Vincencij Erčulj d. p., Žaga – Zora d. o. o., 
• za električno energijo: Gen-I d. o. o. Krško ter 
• za lesne sekance: Damir Fabec, JVR, Uniles, Zales. 
Najpomembnejši kupci, s katerimi sodelujejo, so (Letno poročilo, 2013): 
• Adles d. o. o. na programu masivnih plošč, 
• Adria Mobil d. o. o. za program elementov iz smrekovega lesa in lokov za karoserije 
počitniških prikolic in avtodomov, 
• Petrol d. d. za program lesnih briketov za kurjavo ter 
• Borzen d. o. za proizvedeno električno energijo. 
 
6.1 ZGODOVINA PODJETJA 
Podjetje so leta 1995 ustanovili trije družbeniki. Ti so še danes večinski lastniki podjetja. 
Začetki poslovanja so potekali v najetih poslovnih prostorih in s skromno, najnujnejšo 
tehnološko opremo. V lastništvo družbe se je, povezano z odkupom proizvodnih prostorov 
v letu 1997, vključil z manjšinskim deležem tudi poslovni partner Adles d. o. o., ki je kasneje 
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svoj delež razdelil na dva dela in ju odprodal svojima vodilnima članoma, ki sta še danes 
kot fizični osebi solastnika družbe Esol d. o. o. 
Družba je v vseh 20. letih, od svoje ustanovitve naprej, poslovala stabilno in relativno 
uspešno, s konstantno zmerno rastjo proizvodnje in prodaje. Prav tako je rastlo tudi število 
zaposlenih.   
Od nastanka naprej je družba razvijala nove proizvode, vlagala je v novo tehnologijo in 
posodobitev proizvodne opreme ter povečevala proizvodne kapacitete. Zaradi širitve in 
novih programov so v družbi v minulih letih dograjevali tudi proizvodne in skladiščne 
površine ter tako ohranjali fleksibilnost in pridobivali konkurenčno prednost na trgu. 
Najpomembnejši dogodek v obravnavanih letih je bil dokončanje investicije v novo 
kotlovnico na lesno biomaso za soproizvodnjo elektrike in toplote v letu 2012. S pripravo so 
pričeli že leta 2008, izvedba investicije pa se je pričela v pozni jeseni 2011 in potekala 12 
mesecev. V decembru 2012 je bilo tako že izdano uporabno dovoljenje. V januarju 2013 pa 
so s strani Agencije Republike Slovenije za energijo pridobili deklaracijo za proizvodno 
napravo. 
Družba Esol d. o. o. ima od leta 1996 status invalidskega podjetja, zato je poslovanje 
družbe, vključno z doseženimi in izkazanimi poslovnimi rezultati, usklajeno z določili Zakona 
o zaposlitveni rehabilitaciji in zaposlovanju invalidov (ZZRZI – Uradni list, št. 16/07). 
Po letu 2000 je družba Esol pričela tudi s proizvodnjo lesnih briketov za kurjavo, s čimer je 
zagotovljena ekonomsko koristna izraba vseh lesnih odpadkov. 
 
6.2 ANALIZA ZAPOSLENIH 
Zaposleni imajo velik vpliv na uspešnost poslovanja podjetja, ki je v veliki meri odvisna od 
števila in strukture zaposlenih. Cilj vsakega podjetja je imeti takšne delavce, ki bodo 
sposobni opraviti svoje delo čim bolj uspešno. Zato ima v analizi poslovanja pomembno 
vlogo tudi analiza zaposlenih.  
Podjetje zaposluje tudi težje zaposljive delavce in invalide. Invalidni delavci predstavljajo 
približno 42 odstotkov vseh zaposlenih. Zaposleni, ki so romske narodnosti, pa predstavljajo 
malo manj kot 10 odstotkov vseh delavcev, in sicer leta 2011 sedem, leta 2012 pet in leta 
2013 štiri odstotke vseh redno zaposlenih.  
Za zaposlene se z namenom ohranjanja in izboljšanja produktivnosti vsa leta izvajajo 
usposabljanja in izobraževanja. Udeležujejo se različnih seminarjev, usposabljanj in sejmov. 
V skladu z 9. členom Zakona o zaposlitveni rehabilitaciji in zaposlovanju invalidov so bili v 
podjetju leta 2011 in 2012 zaposleni trije strokovni delavci, leta 2013 pa štirje. Prav tako 
ima podjetje sklenjeno podjemno pogodbo s socialno delavko in pogodbo o poslovnem 
sodelovanju s strokovnim timom CRI Celje d. o. o. – Reha službo Papilot, Zavod za 
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vzpodbujanje in razvijanje kvalitete življenja, Ljubljana. Ta ima v Črnomlju svojo delovno 
enoto za področje zaposlitvene rehabilitacije in ostale storitve s področja invalidskega 
varstva (Letno poročilo, 2013). Vsi prispevajo k večji produktivnosti zaposlenih. 
Tabela 11: Število zaposlenih v podjetju ESOL d. o. o. 
Leto 2011 2012 2013 
I13/11 







na dan 31. 
12. 
130 100 142 100 142 100 109,23 
Moški 92 70,77 100 70,42 101 71,13 109,78 
Ženske 38 29,23 42 29,58 41 28,87 107,89 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 9, 2012, str. 10 in 2013, str. 10) 
 
Število zaposlenih v podjetju se je skozi obravnavana leta povečevalo, kar kaže na povečane 
potrebe po zaposlenih in da se podjetje konstantno širi. V povprečju se je število zaposlenih 
od 2011 do 2013 povečalo za 10 odstotkov. Višji odstotek zaposlenih predstavljajo moški 
delavci. 
Po Williamsovih besedah so organizacije proizvodni sistemi, ki vlagajo inpute, kot so delo, 
surovine, kapital in znanje, da bi proizvedli outpute v obliki končnih izdelkov ali storitev. 
Produktivnost je po njegovem mnenju merilo, ki kaže, koliko inputov je potrebno za 
proizvodnjo enega outputa. Večja produktivnost tako pomeni, da delamo več z manj, in se 
kaže v manjših stroških (Williams, 2009, str. 541). Z drugimi besedami je produktivnost 
odnos med pridobljenimi poslovnimi učinki in zanje porabljeno količino posamezne vrste 
poslovne prvine (Pučko, 2006, str. 160–161). 
Tabela 12: Produktivnost dela v podjetju ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Poslovni prihodki 4.920.353 5.234.094 6.591.348 
Povprečno število 
zaposlenih 129,5 136 142 
Produktivnost dela 37.995 38.486 46.418 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15-16, 2012, str. 14-15 in 2013, str. 15-16) 
 
Produktivnost se skozi leta nominalno zvišuje, kar pomeni, da so zaposleni iz leta v leto 
produktivnejši. Posledično ustvarjajo vse več prihodkov. 
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7 ANALIZA USPEŠNOSTI POSLOVANJA S POMOČJO 
KAZALNIKOV 
Poleg analize računovodskih izkazov predstavljajo pomembno orodje za presojanje 
uspešnosti poslovanja podjetja tudi različni kazalniki. To so relativna števila, ki se nanašajo 
na gospodarske kategorije. Lahko so koeficienti, stopnje udeležbe ali indeksi, ki jih dobimo 
s primerjavo dveh kategorij (SRS 29, 2005). 
Po Thompsonovih besedah je analiza finančnih kazalnikov uporabna iz več razlogov, in sicer 
(Thompson, 1997, str. 178): 
• omogoča študijo trendov in napredka v več letih, 
• možna je primerjava s tekmeci in s splošnimi trendi v industriji, 
• lahko pokaže pot k možnim ali potrebnim izboljšavam – potrebnim, če organizacija 
opravlja manj ali slabše kot tekmeci; uporabnim, če se opazi nove priložnosti, 
• lahko razkrije izgubljeni dobiček ali potencialno rast, 
• lahko poudari možno nevarnost – v primeru, če se obračanje zalog zmanjšuje ali če 
se razmerja, ki vplivajo na denarni tok, gibljejo negativno. 
Za presojanje uspešnosti poslovanja uporabljamo različne kazalnike, kot so: 
• kazalniki financiranja, 
• kazalniki investiranja, 
• kazalniki gospodarnosti ter 
• kazalniki dobičkonosnosti. 
Zgoraj navedeni kazalniki se najpogosteje uporabljajo, zato sem si izbrala primerjavo ravno 
v teh kazalnikih. S kazalniki stanja financiranja želim ugotoviti način financiranja premoženja 
podjetja, s kazalniki investiranja strukturo sredstev v podjetju, s kazalnikoma gospodarnosti 
in dobičkonosnosti pa želim ugotoviti, ali podjetje posluje gospodarno ter kakšen odstotek 
čistega dobička pripada lastnikom glede na njihov delež v lastništvu. Kazalnike lahko 
združimo tudi v sistem povezanih kazalnikov in tako pridobimo dodatne informacije. Eden 
najstarejših in najbolj znanih je Du Pontov sistem povezanih kazalnikov, zato ga bom 
izračunala za izbrano podjetje. 
 
7.1 PRIMERJAVA KAZALNIKOV STANJA FINANCIRANJA 
Kazalniki financiranja prikazujejo strukturo financiranja podjetja. Med temeljne kazalnike 
stanja financiranja sodita 1) stopnja lastniškosti financiranja in 2) stopnja dolgoročnosti 
financiranja. 
1) Čim večja je vrednost stopnje lastniškosti financiranja, večji je delež kapitala med 
celotnimi viri sredstev. Če je vrednost kazalnika ena, to pomeni, da podjetje nima dolgov in 
26 
da so vsa sredstva financirana s kapitalom podjetja. To ni najboljše, saj pomeni, da podjetje 
ne uporablja tujih, praviloma cenejših virov. Vrednost nič pa pomeni, da so vsa sredstva 
financirana z dolgovi. Poslovanje s takšnim podjetjem je tvegano. Zato je priporočena 
vrednost kazalnika med vrednostima nič in ena (Mayr, 2000, str. 40). 
Tabela 13: Stopnja lastniškosti financiranja podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Kapital 2.092.258 2.206.760 2.325.630 
Obveznosti do virov sredstev 6.786.265 10.465.030 10.064.109 
Stopnja lastniškosti financiranja 0,31 0,21 0,23 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Kot je razvidno iz tabele, je bila stopnja lastniškosti financiranja za podjetje Esol d. o. o. 
leta 2011 največja, kar pomeni, da je imelo podjetje leta 2011 največji lastniški kapital glede 
na celotne obveznosti do virov sredstev. Stopnja je znašala 0,31, kar pomeni, da se je 
približno 30 odstotkov sredstev podjetja financiralo s kapitalom, v letih 2012 in 2013 pa s 
približno 20 odstotki. Razlog za zmanjšanje stopnje lastniškosti financiranja je v povečanju 
obveznostih do virov sredstev, in sicer zaradi zvišanja dolgoročnih finančnih obveznosti. 
2) Stopnja dolgoročnosti financiranja prikazuje stopnjo trajnih (kapital) in dolgoročnih virov 
med celotnimi obveznostmi do virov sredstev. Osnovno pravilo je, da podjetje financira 
dolgoročna in del kratkoročnih sredstev s trajnimi oziroma z dolgoročnimi viri (Hočevar, 
Zaman & Petrovič, 2008, str. 273). V primeru, da je dolgoročnih virov preveč, se pojavlja 
vprašanje gospodarnosti virov sredstev, v primeru, da jih je premalo, pa vprašanje tveganja 
poslovanja s takšnim podjetjem. 
Tabela 14: Stopnja dolgoročnosti financiranja podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Kapital + dolg. dolgovi + dolg. pas. čas. 
raz. 5.584.885 8.210.642 8.089.404 
Obveznosti do virov sredstev 6.786.265 10.465.030 10.064.109 
Stopnja dolgoročnosti financiranja 0,823 0,785 0,804 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Iz tabele je razvidno, da se je stopnja dolgoročnosti financiranja v obravnavanem obdobju 
gibala okoli 0,8, kar pomeni, da je podjetje približno 80 odstotkov svojih sredstev financiralo 
z dolgoročnimi sredstvi. 
Na podlagi izračunanih stopenj financiranja lahko trdimo, da podjetje večino svojih 
obveznosti plačuje z dolgovi in dolgoročnimi sredstvi. 
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7.2 PRIMERJAVA KAZALNIKOV STANJA INVESTIRANJA 
S kazalniki stanja investiranja analiziramo strukturo sredstev v podjetju. Njihova 
»normalna« vrednost je od dejavnosti do dejavnosti in od podjetja do podjetja različna. 
Med kazalnike stanja investiranja sodita 1) stopnja osnovnosti investiranja in 2) stopnja 
dolgoročnosti investiranja. 
1) Stopnja osnovnosti investiranja prikazuje stopnjo osnovnih sredstev med vsemi sredstvi. 
Povečanje vrednosti kazalnika pomeni, da podjetje skrbi za obnovo in rast, zmanjšanje pa 
lahko pomeni, da podjetje hitro raste ter da so se kratkoročna sredstva relativno povečala 
ali pa pomeni dezinvestiranje osnovnih sredstev. Splošno pa velja, da visok delež stalnih 
sredstev v celotnih sredstvih kaže na njihovo počasnejše obračanje in na manjšo sposobnost 
podjetja za hitro prilagajanje spremenjenim okoliščinam (Rebernik, 1997, str. 478). 
Tabela 15: Stopnja osnovnosti investiranja podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Osnovna sredstva (po neodpisani 
vrednosti) 4.915.480 8.686.534 8.173.870 
Sredstva 6.786.265 10.465.030 10.064.109 
Stopnja osnovnosti investiranja 0,72 0,83 0,81 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Stopnja osnovnosti financiranja je leta 2011 znašala okoli 0,7. Z drugimi besedami, osnovna 
sredstva so v letu 2011 predstavljala 72 odstotkov vseh sredstev. V letih 2012 in 2013 pa 
so znašala okoli 0,8. Povečala so se tako osnovna sredstva kot celotna sredstva. Zvišanje 
stopnje kaže na to, da podjetje skrbi za rast in obnovo. Najvišjo stopnjo je doseglo leta 
2012. Podjetje je v tem letu dokončalo investicijo v sodobno kotlovnico na lesno biomaso, 
ki omogoča soproizvodnjo toplote in električne energije. Prav tako je pridobilo 
transformatorja za nakup in prodajo električne energije, energetsko nadzorni informacijski 
sistem in nakladalec Caterpilar. 
2) Stopnja dolgoročnosti investiranja prikazuje stopnjo udeležbe dolgoročnih sredstev v 
vseh sredstvih. 
Tabela 16: Stopnja dolgoročnosti investiranja podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Osnovna sredstva (po neodp. vr.) + dolg. 
fin. nal.+ dolg. posl. ter. 4.915.480 8.686.534 8.173.870 
Sredstva 6.786.265 10.465.030 10.064.109 
Stopnja dolgoročnosti investiranja 0,72 0,83 0,81 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Stopnja dolgoročnosti investiranja podjetja Esol d. o. o. se je v obravnavanem obdobju prav 
tako spreminjala. Najvišjo vrednost je dosegla leta 2012, ko so dolgoročna sredstva 
predstavljala 83 odstotkov celotnih sredstev, najnižjo pa leta 2011, ko so dolgoročna 
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sredstva predstavljala 72 odstotkov vseh sredstev. Vrednosti so enake kot pri stopnji 
osnovnosti investiranja, kar pomeni, da večino dolgoročnih sredstev predstavljajo osnovna 
sredstva. Največji delež osnovnih sredstev leta 2011 predstavljajo zemljišča in zgradbe, v 
letih 2012 in 2013 pa proizvajalne naprave in stroji. Dokaj visoke vrednosti kažejo na to, da 
je podjetje investiralo v osnovna sredstva, in sicer v zemljišča, zgradbe, proizvajalne 
naprave in stroje. 
Z izračunom obeh stopenj investiranja smo ugotovili, da večino sredstev predstavljajo 
osnovna sredstva, saj so bili izračuni obeh kazalnikov identični. Ugotovili smo, da podjetje 
skrbi za rast in obnovo, saj so se vrednosti leta 2012 povišale. Leta 2013 sta se stopnji 
nekoliko znižali, vendar še vedno predstavljata visok delež. 
 
7.3 KAZALNIK GOSPODARNOSTI 
Gospodarnost se izraža kot razmerje med proizvedeno (in prodajno) vrednostjo količine 
učinkov, ki so bili izraženi vrednostno, ter med stroški, ki so bili za to ustvarjeno vrednost 
potrebni (Rebernik, 2008, str. 370). V praksi se ekonomičnost izračunava kot razmerje med 
prihodki in odhodki. 
Gospodarnost poslovanja kaže na učinkovitost poslovanja pri opravljanju njegove osnovne 
dejavnosti, saj so iz koeficienta izločeni finančni prihodki in finančni odhodki ter drugi 
prihodki in drugi odhodki (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 284 in 285). 
Podjetje posluje gospodarno, če so prihodki večji od odhodkov. Če je vrednost kazalnika 
večja od ena, to pomeni, da smo v poslovnem procesu ustvarili več, kot smo potrošili. To 
je hkrati tudi cilj gospodarjenja. Vrednost enaka ena pomeni, da smo toliko ustvarili, kot 
smo porabili. Manjša vrednost od ena pa pomeni, da smo porabili več, kot smo ustvarili, kar 
pomeni slabo gospodarjenje (Bizjak, 2008, str. 151). Torej čim večji so prihodki v primerjavi 
z odhodki, tem večja je gospodarnost. 
Tabela 17: Koeficient gospodarnosti poslovanja podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Poslovni prihodki 4.920.353 5.234.094 6.591.348 
Poslovni odhodki 4.855.041 5.080.903 6.377.396 
Koeficient gospodarnosti poslovanja 1,01 1,03 1,03 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15, 2012, str. 14 in 2013, str. 15) 
 
Vrednosti koeficientov gospodarnosti poslovanja se gibljejo malo nad vrednostjo ena, kar 
kaže na gospodarno poslovanje. Poslovni prihodki so v tem obdobju presegali poslovne 
odhodke ali z drugimi besedami, podjetje je v tem obdobju več ustvarilo, kot porabilo. 
Tretja hipoteza (H3) se nanaša na gospodarnost, saj se glasi »Podjetje posluje 
gospodarno«. Hipotezo lahko potrdimo, saj kot smo že ugotovili, znaša vrednost koeficienta 
gospodarnosti več kot ena, kar pomeni gospodarno poslovanje. 
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7.4 PRIMERJAVA KAZALNIKOV DOBIČKONOSNOSTI 
Kazalniki dobičkonosnosti prikazujejo uspešnost uporabljenih sredstev glede na donos, h 
kateremu so pripomogla (Mayr, 2000, str. 44). Z njimi ugotavljamo razmerje med določenim 
donosom in povprečnimi vlaganji. 
1) Kazalnik dobičkonosnosti sredstev kaže, kako uspešno poslovodstvo upravlja s sredstvi 
oziroma koliko dobička podjetje zasluži z obstoječimi sredstvi.  Izračuna se z delitvijo čistega 
dobička s povprečnimi sredstvi. 
Tabela 18: Koeficient čiste dobičkonosnosti sredstev podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Čisti dobiček 133.398 114.502 118.870 
Povprečna sredstva 6.786.265 10.465.030 10.064.109 
Koeficient čiste dobičkonosnosti 
sredstev 0,020 0,011 0,012 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15-16, 2012, str. 14-15 in 2013, str. 15-16) 
 
Vrednosti koeficienta čiste dobičkonosnosti sredstev so skozi obravnavano obdobje nizke, 
kar kaže na to, da ima podjetje majhen dobiček s trenutnimi sredstvi in je odvisno od 
kreditov. Najnižja vrednost kazalnika je bila leta 2012 zaradi najema kreditov v namen 
investicij. Dobičkonosnost sredstev je predstavljala le odstotek vrednosti celotnega kapitala. 
2) Kazalnik čiste dobičkonosnosti kapitala prikazuje čisti dobiček na enoto kapitala. Večja 
kot je vrednost kazalnika, uspešnejše naj bi bilo poslovanje podjetja. 
Ivankovič poudarja, da dobičkonosnost kapitala meri, kako uspešno poslovodstvo upravlja 
s premoženjem lastnikov, vendar ne pove, koliko bodo lastniki resnično zaslužili (Ivankovič, 
2009, str. 121). 
Tabela 19: Koeficient čiste dobičkonosnosti kapitala podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Čisti dobiček 133.398 114.502 118.870 
Povprečni kapital (brez čistega poslovnega 
izida) 1.965.530 2.097.983 2.212.704 
Koeficient čiste dobičkonosnosti 
kapitala 0,068 0,055 0,054 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15-16, 2012, str. 14-15 in 2013, str. 15-16) 
 
Koeficient čiste dobičkonosnosti kapitala je skozi vsa obravnavana leta nizek, kar kaže na 
to, da pripada lastnikom dokaj malo čistega dobička glede na njihov delež. Leta 2011 je 
znašala vrednost koeficienta 0,07, kar pomeni, da je dobiček predstavljal sedem odstotkov 
celotnega kapitala. Njegova vrednost se je nato zniževala in leta 2013 je dobiček 
predstavljal le še pet odstotkov celotnega kapitala. 
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3) Kazalnik čiste dobičkonosnosti prihodkov je razmerje čistega dobička in prihodkov. 
Prikazuje stopnjo dobičkonosnosti prihodkov oziroma kako poslovodstvo upravlja s prihodki. 
Tabela 20: Koeficient čiste dobičkonosnosti prihodkov podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 
Čisti dobiček 133.398 114.502 118.870 
Prihodki 5.014.593 5.284.554 6.606.715 
Koeficient čiste dobičkonosnosti 
prihodkov 0,027 0,022 0,018 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 15, 2012, str. 14 in 2013, str. 15) 
 
Vrednosti kazalnika so skozi celotno obravnavano obdobje nizke, kar kaže na zelo majhno 
dobičkonosnost prihodkov. 
Glede na vrednosti vseh izračunanih kazalnikov dobičkonosnosti lahko trdimo, da podjetje 
dosega prenizke vrednosti dobičkonosnosti, ki so se z letom 2012 še dodatno znižale. 
 
 
7.5 SISTEMI POVEZANIH KAZALNIKOV 
Posamezne kazalnike lahko združujemo v sistem povezanih kazalnikov in s tem pridobimo 
nekatere dodatne informacije. 
Najstarejši in najbolj znan je Du Pontov sistem kazalnikov, ki ga je že leta 1919 uporabljalo 
ameriško podjetje Du Pont. Predstavlja zbirko logično povezanih kazalnikov v piramidno 
obliko, pri čemer veljata tako imenovani kazalnik ROI (Return on Investment) ali ROE 
(Return on Equity) za izhodiščni kazalnik. ROI izraža donosnost vseh sredstev, ROE pa 
donosnost kapitala (Koletnik, 1997, str. 48–49). 
Na podlagi Du Pontovega sistema povezanih kazalnikov lahko opredelimo kazalnik čiste 
dobičkonosnosti sredstev kot zmnožek kazalnika čiste dobičkonosnosti prihodkov in 
obračanja sredstev (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 287). 







Kot je razvidno iz formule, je dobičkonosnost sredstev odvisna od dobičkonosnosti 
prihodkov in hitrosti obračanja zalog. To pomeni, da lahko večjo dobičkonosnost sredstev 
dosežemo s povečanjem deleža čistega dobička v prihodkih ali s hitrejšim obračanjem 
sredstev (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 288). 
Podobno lahko izračunamo tudi kazalnik čiste dobičkonosnosti kapitala kot produkt dveh 
kazalnikov. 








Iz formule lahko razberemo, da je dobičkonosnost kapitala odvisna od dobičkonosnosti 
sredstev in od strukture virov financiranja (Hočevar, Zaman & Petrovič, 2008, str. 288). 
Vrednost kazalnika prikazuje ustvarjen dobiček na obstoječi kapital oziroma kako uspešno 
je bilo poslovodstvo pri uporabi kapitala. Večja kot je vrednost kazalnika, uspešnejše je bilo 
podjetje. 
Slika 3: Du Puntov sistem povezanih kazalnikov 
 
Vir: Koletnik (1997, str. 49) 
Na podlagi Du Pontovega sistema povezanih kazalnikov sem izračunala dobičkonosnost 
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Tabela 21: Dobičkonosnost kapitala (ROE) podjetja ESOL d. o. o. 
 2011 2012 2013 I12/11 I13/12 
Sredstva 6.786.265 10.465.030 10.064.109 154,2 96,2 
Povprečni kapital 1.944.143 2.149.509 2.266.195 110,6 105,4 
Dobičkonosnost kapitala 
(ROE) 349,06 486,86 444,10 139,5 91,2 
Vir: Letno poročilo podjetja ESOL d. o. o. (2011, str. 16, 2012, str. 15 in 2013, str. 16) 
 
Najvišjo vrednost dobičkonosnosti kapitala je podjetje doseglo leta 2012, kar pomeni, da je 
imelo takrat podjetje najvišjo donosnost kapitala v obravnavanem obdobju. Vrednost se je 
zvišala za približno 40 odstotkov glede na leto prej, kar je posledica zvišanja dolgoročnih 
sredstev, in sicer opredmetenih osnovnih sredstev, predvsem povišanja vrednosti 
proizvajalnih naprav in strojev. Leta 2013 pa so se sredstva v primerjavi s kapitalom znižala, 
kar je vplivalo tudi na zmanjšanje dobičkonosnosti kapitala. Visoke vrednosti kazalnika 
kažejo na visoko zadolženost podjetja, kar je posledica najema kreditov za namen investicij. 
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8 ZAKLJUČEK 
Vsaka poslovna odločitev naj bi temeljila na predhodnih analizah poslovanja. Osnovni 
namen analize poslovanja je pridobitev informacij o stanju podjetja. Na podlagi zbranih 
informacij se lahko poslovodstvo boljše odloča in se izogne številnim nevarnostim. Z dobrim 
odločanjem se lahko izboljša uspešnost oziroma zmanjša tveganje pri poslovanju. 
Analiza omogoča pravilno in pravočasno sprejemanje ukrepov za izboljšanje poslovanja. 
Pravočasno ukrepanje pa je temeljno za hiter odziv na spremembe v okolju ali celo za obstoj 
podjetja. V času težkih razmer na prodajnem trgu, ki so posledica finančne in gospodarske 
stabilnosti, je še toliko bolj pomembno, da se odločamo na podlagi predhodno izvedenih 
analiz in smo pozorni na odstopanja dejanskega stanja z želenim. 
Namen diplomskega dela je bila predstavitev podjetja in analiziranje poslovanja v obdobju 
treh let. Za analiziranje sem si izbrala podjetje Esol d. o. o., ki ima status invalidskega 
podjetja in se ukvarja z lesno predelovalno dejavnostjo. Rezultati poslovanja so bili za 
obravnavano obdobje zadovoljivi. Podjetje se konstantno širi, povečujejo se potrebe po 
zaposlenih, zvišujejo se tako prihodki kot odhodki ter produktivnost zaposlenih. Podjetje je 
finančno stabilno. Ima nekaj dolgov, ki so posledica najema kreditov, predvsem v namen 
investicij. Vsako leto vlagajo v proizvodno tehnologijo – v nove stroje in opremo. V letu 
2011 so pričeli z izvajanjem investicije v novo kotlovnico na lesno biomaso za soproizvodnjo 
toplote in elektrike, ki so jo dokončali leta 2012. Leta 2013 se je tako povečala prodaja, 
ravno zaradi proizvodnje in prodaje elektrike. 
Hipoteza 1 (H1) je ovržena. Z izračunom kazalnikov plačilne sposobnosti podjetja sem 
ugotovila, da je le-ta neustrezna, saj nobena vrednost izračunanih kazalnikov ne dosega 
priporočene vrednosti. To bi bilo v prihodnje potrebno izboljšati, saj podjetja, ki niso plačilno 
sposobna, težje pridobijo posojila. Pri takšnih podjetjih obstaja tudi verjetnost stečaja, 
vendar gre pri izbranem podjetju za stabilno in dobičkonosno poslovanje in ne pričakujemo 
takšnega izida. 
Hipoteza 2 (H2) je delno ovržena. Analiza poslovnega uspeha je pokazala, da je podjetje 
skozi vsa leta poslovalo dobičkonosno, vendar se njegova dobičkonosnost skozi 
obravnavano obdobje ne zmanjšuje, saj se je leta 2013 zvišala. 
Hipoteza 3 (H3) je potrjena. Poslovodstvo je skozi vsa leta gospodarno ravnalo s sredstvi. 
Da bi bila analiza poslovanja še uporabnejša, bi bilo potrebno zbrane podatke primerjati s 
primerljivim podjetjem iz iste dejavnosti. Tako bi ugotovili, kam sodi podjetje znotraj panoge 
in gospodarstva. Prav tako bi bilo smiselno izračunati še druge kazalnike in jih primerjati 
med seboj. 
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